Uma Análise dos Determinantes da Responsabilidade Social das Empresas Brasileiras by Crisóstomo, Vicente Lima & Oliveira, Maria Rafaela
 
v.13, n.4 
Vitória-ES, Jul.-Ago. 2016 
p. 75 - 97 ISSN 1807-734X DOI: http://dx.doi.org/10.15728/bbr.2016.13.4.4  
Recebido em 07/10/2014; revisado em 10/02/2015; aceito em 31/07/2015; divulgado em 04/07/2016 
*Autor para correspondência: 
 
†. Doutorado em Economia Financeira pela Universidade de 
Valladolid (ESP). 
Vínculo: Professor Associado da Universidade Federal do Ceará- 
UFC.  
Endereço: Av. da Universidade, n. 2486, Benfica, Fortaleza – 
CE – Brasil. Cep. 60.020-180. 
E-mail: vlc@ufc.br 
 Bacharel em Ciências Contábeis pela 
Universidade Federal do Ceará- UFC 
Vínculo: Tribunal de Justiça do Estado do Ceará – 
TJ CE. 
Endereço: Av. General Afonso Albuquerque 





Nota do Editor: Esse artigo foi aceito por Bruno Felix. 
 
 
Este trabalho foi licenciado com uma Licença CreativeCommons - Atribuição 3.0 Não Adaptada. 
75 
 
















Este trabalho faz uma análise dos determinantes da Responsabilidade Social Corporativa 
(RSC) das empresas brasileiras, representada pela adesão da empresa ao índice ISE da 
BM&FBOVESPA. Além de outros determinantes propostos de RSC presentes na literatura 
(tamanho de empresa, rentabilidade, oportunidades de crescimento), o trabalho examina a 
concentração acionária e a persistência sobre a posição RSC. As estimativas de regressão 
Logit foram executadas em uma amostra de 1649 empresa/ano observações no período de 
2006-2011. Os achados mostram que a RSC das empresas brasileiras está inversamente 
correlacionada com sua concentração acionária indicando que acionistas ordinários podem 
não ver questões sociais como uma prioridade. Além disso, as empresas tendem a manter a 
sua atual condição de RSC. Os resultados também indicam que as empresas líderes em RSC 
são maiores, têm maiores oportunidades de crescimento e são persistentes em sua condição 
superior de RSC.  
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1 INTRODUÇÃO 
s crescentes demandas sociais e ambientais têm pressionado as empresas 
a se preocuparem com as questões sociais, sua operação e 
sustentabilidade, ser comprometida com uma gama mais ampla de 
stakeholders além dos três contemplados no âmbito da Teoria da 
Agência – acionistas CEO e credores – (JENSEN; MECKLING, 1976). 
A literatura tem destacado que as demandas de um espectro maior de 
stakeholders motivam as empresas a se preocuparem com uma 
abordagem sustentável, abrangendo de forma harmoniosa questões 
econômicas, sociais e ambientais, de forma que as empresas, além de serem lucrativas, 
tornam-se também sustentáveis e socialmente responsáveis (LÓPEZ; GARCIA; 
RODRIGUES, 2007). 
Uma importante linha de pesquisa tem procurado encontrar os fatores de motivação para 
o desenvolvimento de questões sociais corporativas no nível da empresa (LERNER; 
FRYXELL, 1988; CHIH; CHIH; CHEN, 2010; ANDRADE et al., 2013). Neste contexto, a 
avaliação da RSC torna-se relevante. Avaliar o grau de atenção que uma empresa direciona 
para ações Sociais Corporativas é uma tarefa complexa em que ainda não existe acordo como 
pode ser visto pela diversidade de medidas utilizadas (GRIFFIN; MAHON, 1997; 
MARGOLIS; WALSH, 2003; ORLITZKY; SCHMIDT; RYNES, 2003). A avaliação da 
Responsabilidade Social Corporativa (RSC) por instituições especializadas, que criaram 
índices de RSC com a intenção de viabilizar a transmissão de informações sobre o nível de 
RSC da empresa, tornou-se habitual (STATMAN, 2006). Exemplos desses índices de 
mercado são: o Índice de Sustentabilidade Dow Jones (DJSI) da bolsa de valores de Nova 
Iorque, o FTSE-4good, da bolsa de valores de Londres, e o índice de Johanesburgo, na África 
do Sul. Diante desse contexto, no Brasil, foi criado o Índice de sustentabilidade Empresarial 
(ISE) da BM&BOVESPA. 
Este trabalho tem por objetivo estudar os determinantes de RSC das empresas 
brasileiras. Para esse efeito, utilizou-se uma amostra de empresas brasileiras listadas no 
período 2006-2011, utilizando como proxy para RSC superior a filiação anual ao índice ISE. 
Os resultados mostraram que a concentração acionária tem efeito negativo na 
probabilidade de a companhia estar no índice ISE. Ao mesmo tempo, o status anterior de 
adesão ao índice ISE aumenta a probabilidade de a empresa estar no ISE hoje. Além disso, as 
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empresas de grande porte, as com mais oportunidades de crescimento, e as mais rentáveis 
tendem a apresentar maior probabilidade de compor o índice ISE. 
Importante literatura tem destacado a necessidade de novas pesquisas em busca de uma 
explicação sólida sobre como a estrutura de propriedade modera a RSC da empresa em 
contextos institucionais distintos (AGUILERA et al., 2007; DAM; SCHOLTENS, 2012). 
Nesse sentido, este trabalho foi desenvolvido em um ambiente institucional específico, uma 
economia emergente, que também tem sido exigido (LI; ZHANG, 2010). Do ponto de vista 
teórico, este trabalho de pesquisa oferece insights adicionais sobre os determinantes da 
responsabilidade social corporativa no Brasil. O trabalho baseia-se na lógica da teoria da 
agência por meio da análise do papel desempenhado pela concentração acionária sobre as 
políticas empresariais. O artigo fornece evidências sobre o efeito negativo da concentração 
acionária sobre a RSC, aproximada pela pertinência ao índice ISE. Tal como proposto pela 
literatura, a concentração acionária dispersa tende a ser associada com uma maior 
responsabilização pública, contrário contrariamente à propriedade concentrada, que é a 
imagem nos países latino-americanos, como é o caso do Brasil, onde os interesses de grandes 
acionistas controladores podem ser prejudiciais para a prestação de contas da empresa. O 
trabalho também leva em conta um conjunto de outros determinantes relevantes possíveis 
para questões sociais da empresa. Outra contribuição do trabalho é a avaliação da persistência 
do estado de desempenho social, que é uma realidade no Brasil, indicando as preocupações 
das empresas com reputação e legitimidade. 
O restante do artigo é organizado da seguinte forma: a seção 2 apresenta as hipóteses e o 
embasamento teórico; a amostra e metodologia são detalhadas na seção 3, e os resultados são 
analisados na seção 4, seguida pelas conclusões do trabalho. 
2 RESPONSABILIDADE SOCIAL CORPORATIVA E HIPÓTESES 
2.1 RESPONSABILIDADE SOCIAL CORPORATIVA 
Em 1953, Howard R. Bowen, em seu importante livro “Responsabilidades Sociais do 
Empresário”, argumentou que as expectativas da sociedade conduzem a responsabilidade da 
empresa, uma ideia que ainda está presente apesar da necessidade de se encontrar uma 
definição adequada para responsabilidade social empresarial. Definições relevantes para a 
Responsabilidade Social Corporativa têm defendido que esta se relaciona às questões 
empresariais que vão além das relações econômicas e de mercado, mas que também integra a 
conformidade com os requisitos legais, as expectativas éticas e respeito a um amplo espectro 
de stakeholders e o ambiente natural (CARROLL, 1979; 1999; CROWTHER; ARAS, 2008). 
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Juntamente com a evolução das questões do desenvolvimento sustentável desde a década de 
80, três conceitos principais têm sido apontados como os pilares de questões sociais 
empresariais (social, econômico e ambiental) (GARRIGA; MELÉ, 2004; DAHLSRUD, 
2008). Os conceitos propostos de responsabilidade social corporativa aludem à conduta ética 
de negócios e o compromisso da empresa com o desenvolvimento sustentável. De fato, o 
desenvolvimento de práticas de RSC está ligado à tentativa de satisfazer as expectativas dos 
diferentes stakeholders, que é bastante complexa, já que muitos desses beneficiários podem 
não ter nenhuma relação com a empresa (SHRIVASTAVA, 1995; CARROLL, 1999; 
BITTENCOURT; CARRIERE, 2005; DAHLSRUD, 2008). 
Conforme mencionado anteriormente, as crescentes exigências sociais e ambientais 
sobre as empresas fizeram surgir a necessidade de avaliar a responsabilidade social da 
empresa. Isso deu origem a uma variedade de medidas no nível de empresa (LERNER; 
FRYXELL, 1988; STATMAN, 2006; CHIH; CHIH et al., 2010; ANDRADE; BRESSAN et 
al., 2013). Exemplos de tais índices de mercado são o índice de Sustentabilidade Dow Jones 
(DJSI), da bolsa de valores de Nova Iorque; o FTSE-4good, da bolsa de valores de Londres; o 
índice de Johanesburgo, na África do Sul; e o Índice de Sustentabilidade Corporativa (ISE), 
da BM&FBOVESPA, no Brasil.  
2.2 O ÍNDICE ISE 
Índices de Responsabilidade Social Corporativas foram projetados para avaliar questões 
sociais empresariais (SKILLIUS; WENNBERG, 1998; STATMAN, 2006). Seguindo uma 
tendência internacional, em 2005, o mercado brasileiro criou um índice com o objetivo de 
avaliar a RSC das empresas brasileiras, o Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). O ISE 
foi estabelecido pela BM&FBOVESPA, o primeiro índice do gênero na América Latina 
(MARCONDES; BACARJI, 2010). O ISE propõe-se a ser um índice que avalia as questões 
da empresa sobre os três pilares de sustentabilidade (social, econômico e ambiental). 
2.2.1 A metodologia do ISE e o Questionário 
O ISE é uma carteira teórica, selecionada entre as empresas mais negociadas no 
mercado da bolsa de valores brasileira, e com melhor classificação em termos de RSC no ano, 
através de um processo de avaliação realizado pelo Conselho Executivo do ISE. Um conjunto 
de critérios exigidos deve ser preenchido por uma empresa que pretende participar do 
processo (BM&FBOVESPA, 2012): (i) estar entra as 200 ações com o maior número de 
negociação no ano anterior, (ii) ter sido negociada em pelo menos 50% das sessões da bolsa 
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no ano anterior, (iii) cumprir com os critérios de sustentabilidade, aprovados pelo Conselho 
Executivo do ISE.  
O Conselho Executivo ISE tem adotado o conceito de sustentabilidade focada nos três 
eixos do tripé da sustentabilidade (Triple BottomLine – TBL) (GARRIGA; MELÉ, 2004; 
DAHLSRUD, 2008; BM&FBOVESPA, 2012), dispondo de uma gestão empresarial 
sustentável como aquela que integra adequadamente as dimensões sociais, econômicas e 
ambientais da empresa. O Conselho Executivo do ISE contratou o Centro de Estudos em 
Sustentabilidade da Fundação Getúlio Vargas para a preparação da revisão anual da empresa. 
A mesma é feita através de um questionário que a empresa responde de forma voluntária 
revisão anual da empresa, feita mediante um questionário ao qual a empresa responde de 
forma voluntária. 
A avaliação da empresa se baseia em uma análise quantitativa que leva em consideração 
a pontuação do questionário, cujas as dimensões têm o mesmo peso, com questões específicas 
de múltipla escolha. Além disso, há uma análise qualitativa baseada na verificação de 
documentos que são solicitados no final do período de inquérito. Após a análise do 
questionário, realiza-se a análise de agrupamento a fim de se identificar grupos de empresas 
com RSC semelhante e constituir a classificação de empresas para compor a carteira ISE com 
até 40 empresas com melhor desempenho (BM&FBOVESPA, 2012). 
2.3 JUSTIFICAÇÃO DAS HIPÓTESES  
Um conjunto de fatores foi examinado como capaz de afetar a propensão da empresa de 
aprimorar a Responsabilidade Social Corporativa (RSC), e a literatura tem considerado, sob 
distintos quadros teóricos, algumas características empresariais como capazes de afetar a 
RSC. Entre tais fatores estão a rentabilidade, o tamanho e o poder de influência, por exemplo. 
Mais recentemente, também foram considerados os aspectos de estrutura de propriedade e 
oportunidades de crescimento.  
2.3.1 Concentração acionária e RSC 
Conflitos de agência entre os principais stakeholders, tais como os acionistas, os 
gestores e os credores, tratados pela Teoria da Firma (JENSEN; MECKLING, 1976), são 
moderados pela estrutura de propriedade como apresentado na evidência. Por exemplo, os 
conflitos entre proprietários e gestores são típicos em mercados com baixa concentração 
acionária, em contraste com outros conflitos relacionados à propriedade concentrada, em que 
interesses divergentes entre acionistas minoritários e majoritários parecem ser mais relevantes 
(CUERVO, 2002; CLAESSENS; YURTOGLU, 2013). Além disso, foram encontradas 
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provas de que os diferentes aspectos da estrutura de propriedade afetam o desempenho e valor 
da firma (ALLEN; PHILLIPS, 2000; VILLALONGA; AMIT, 2006), bem como de 
investimento e políticas de financiamento (SCHIANTARELLI; SEMBENELLI, 2000; 
GOERGEN; RENNEBOOG, 2001; CRISÓSTOMO, 2011). Diante de tal evidência, é viável 
propor que a estrutura de propriedade também pode moderar a RSC da empresa, uma vez que 
certos acionistas podem estar mais interessados em melhorar a RSC melhorá-la.  
Uma pesquisa inicial documentou o efeito da estrutura de propriedade sobre a política 
de RSC, com resultados inconclusivos (ROBERTSON, 2009; BARNEA; RUBIN, 2010; LI; 
ZHANG, 2010; GODOS-DÍEZ; FERNÁNDEZ-GAGO; CABEZA-GARCÍA, 2012). Alguns 
estudos encontraram um efeito positivo da concentração acionária sobre a RSC com algumas 
nuances. Na Espanha, foi detectado um efeito positivo da concentração acionária nas mãos do 
principal acionista (GODOS-DÍEZ; FERNÁNDEZ-GAGO et al., 2012). Em Singapura e na 
Malásia, um efeito positivo da concentração acionária detida pelo governo tem sido 
documentado (ENG; MAK, 2003; SAID; ZAINUDDIN; HARON, 2009). A propriedade dos 
investidores institucionais foi encontrada como sendo positivamente relacionadas à RSC nos 
EUA (JOHNSON; GREENING, 1999; HARJOTO; JO, 2008). Por outro lado, a RSC é 
negativamente afetada pela propriedade interna nos EUA nesse país (BARNEA; RUBIN, 
2010), ou pela concentração acionária nas mãos do principal acionista no cenário europeu 
(LÓPEZ-ITURRIAGA; LÓPEZ-DE-FORONDA, 2011) e também em empresas chinesas não 
estatais (LI; ZHANG, 2010). 
A elevada concentração acionária, geralmente associada a um número reduzido de 
acionistas, favorece a redução dos conflitos de agência entre gerentes e proprietários, facilita a 
gestão de monitoramento e mitiga o efeito carona (free-ridereffect). Por outro lado, também 
podem permitir a exacerbação dos benefícios privados de controle de diferentes maneiras 
(DYCK; ZINGALES, 2004; RIYANTO; TOOLSEMA, 2008). Esse poder em excesso pode 
ser prejudicial para a melhoria da RSC se acionistas não veem a política social como relevante 
para a criação de valor da empresa. Levando em consideraçãoos resultados anteriores sobre o 
inconclusivo quanto à capacidade de criação de valor de política social (GRIFFIN; MAHON, 
1997; MARGOLIS; WALSH, 2003; ORLITZKY; SCHMIDT et al., 2003), o efeito negativo 
da RSC no valor da empresa documentado no Brasil (CRISÓSTOMO; FREIRE; 
VASCONCELLOS, 2011), e o efeito negativo da concentração acionária na probabilidade de 
a empresa compor o índice ISE (NUNES et al., 2010; LOURENÇO; CASTELO BRANCO, 
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2013) propõe-se a hipótese de que acionistas de empresas brasileiras com elevada 
concentração acionária não estejam priorizando a política social, nos seguintes termos: 
Hipótese 1: A concentração acionária está negativamente relacionada à RSC da 
empresa no mercado brasileiro. Isso leva à expectativa de que empresas de propriedade 
concentrada elevada são menos propensas a compor a carteira ISE 
2.3.2 Persistência na RSC 
A importância dada à responsabilidade social sugere que as empresas estão conscientes 
da importância da política social empresarial, como consequência da expansão de demandas 
sociais e ambientais sobre as empresas elas. A legitimidade da empresa, uma espécie de 
“contrato social” entre empresa e a sociedade, está associada às ações adequadas e desejáveis 
de uma empresa dentro de um sistema social (DEEPHOUSE; CARTER, 2005). Baseando-se 
na Teoria da Legitimidade a qual propõe que as empresas tentam legitimar suas ações 
(DEEGAN, 2002; TILLING; TILT, 2010), é plausível propor que essa empresa possa utilizar 
a RSC para esse propósito. Não obstante as razões de divulgação de RSC, o propósito de 
legitimar as atividades das empresas é ganhar legitimidade diante de stakeholders 
pertinents(DOWLING; PFEFFER, 1975; SUCHMAN, 1995; DEEGAN, 2002). Ao adotar a 
política de RSC e divulgá-la, diretamente ou ao ser avaliada externamente compondo os 
índices de RSC(STATMAN, 2006; ANDRADE; BRESSAN et al., 2013), a empresa sinaliza 
sua preocupação com a RSC ao mercado e a sociedade como um todo. Voltar atrás neste 
processo pode ser uma sinalização negativa com consequências adversas sobre o processo de 
legitimidade da empresa. Ao adotar determinadas ações sociais e atingir certo grau de RSC, é 
plausível propor que a empresa tentará aumentar ou, pelo menos, manter seu presente estado 
RSC, de forma que demonstre a diferentes stakeholders que a empresa de fato se compromete 
com tais questões. Essa lógica leva a uma proposta da hipótese de que as empresas tentam 
manter seu status de RSC, como segue: 
Hipótese 2: As empresas se preocupem em manter seu atual nível de RSC. Isso leva à 
expectativa de que a atual adesão à carteira ISE é positivamente afetada pela pertinência 
anterior ao índice.  
2.3.3Oportunidades de crescimento e RSC 
As oportunidades de crescimento da empresa têm sido vistas como capazes de moderar 
a intensidade das ações sociais. A necessidade de aproveitar as oportunidades de crescimento 
exige a capacidade da empresa a fim de arrecadar fundos externos para investimento. A 
captação de recursos para o financiamento da empresa requer que ela seja comprometida com 
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padrões sociais e de sustentabilidade, cada vez mais importantes no mercado de 
financiamento. A literatura sobre responsabilidade social corporativa evidenciou tal 
relevância e a sensibilidade positiva entre oportunidades de crescimento e RSC (ARTIACH et 
al., 2010; LOURENÇO; CASTELO BRANCO, 2013). Essa linha de raciocínio sugere que a 
empresa com oportunidades de crescimento pode ser mais propensa a procurar padrões 
elevados de RSC a fim de gozar de boa reputação no mercado de financiamento proposto na 
seguinte hipótese: 
Hipótese 3: Oportunidades de crescimento contribuem positivamente com questões 
sociais da empresa. Isto leva à expectativa de que as empresas com mais oportunidades de 
crescimento sejam mais propensas a compor a carteira ISE. 
2.3.4Rentabilidade e CSR 
Os teóricos dos stakeholders argumentam que a preocupação com um amplo espectro de 
stakeholders não exclui o trio acionista-gestor-credor (FREEMAN; PHILLIPS, 2002; 
FREEMAN; WICKS; PARMAR, 2004). No entanto, sob tal perspectiva mais ampla, a 
atividade empresarial deve levar em conta a maximização dos interesses não somente dos 
acionistas mas também de outros stakeholdersrealizando ações de RSC. Assim, a visão da 
empresa é expandida, integrando uma conduta ética e responsável no seu lidar com vários 
stakeholders. 
Waddock (2004) argumenta que não há razão para a existência de conflitos entre uma 
empresa lucrativa e o respeito pelos stakeholders da empresa e a sociedade como um todo. A 
Teoria dos Stakeholders propõe um ciclo virtuoso entre a RSC e o desempenho da empresa, 
sob a justificativa de que as ações de RSC são capazes de criar valor para a empresa, uma vez 
que a sociedade tem uma sensibilidade positiva para esse tipo de ação corporativa 
(FREEMAN; WICKS et al., 2004). O complemento do ciclo virtuoso está relacionado com a 
Teoria da folga de recursos financeiros (slack resourceTheory). Sob a estrutura teórica de 
resource slack, um melhor desempenho financeiro leva à maior disponibilidade de recursos de 
folga não só financeiros, mas também outros que capacitam a empresa a empreender uma 
política social, sejam estes ligados às relações com empregados, com a comunidade, ou a 
questões ambientais e de sustentabilidade. Sob tal lógica, o melhor desempenho financeiro, 
geralmente associado à disponibilidade de recursos de folga, seria um fator determinante das 
melhores questões sociais corporativas (WADDOCK; GRAVES, 1997; HUSTED; 
SALAZAR, 2006; BARON; HARJOTO; JO, 2011). Na sequência desta discussão, considera-
se conveniente hipotetizar que maior rentabilidade contribui para maior RSC.  
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Hipótese 4: A rentabilidade contribui positivamente para a RSC das empresas 
brasileiras. Isso leva à expectativa de que as empresas com maior rentabilidade são mais 
propensas a compor a carteira ISE. 
2.3.5Tamanho de empresa e RSC 
Apesar de argumentos sobre o possível efeito do tamanho da empresa sobre a RSC, são 
ainda controversos Apesar de argumentos acerca do possível efeito do tamanho da empresa 
sobre a RSC seremainda controversos (ORLITZKY, 2001; UDAYASANKAR, 2008; 
BAUMANN-PAULY et al., 2013), o tamanho da empresa tem sido uma variável de controle 
importante em pesquisas sobre os em relação aos determinantes da RSC. O argumento sobre o 
a respeito do efeito positivo do tamanho da empresa sobre a RSC postula que as grandes 
empresas têm mais capacidade para fornecer infraestrutura e recursos financeiros para a 
realização de política social. Além disso, na medida em que a empresa cresce esta Além disso, 
à medida que a empresa cresce, ela se torna mais visível e interage com um espectro mais 
amplo de stakeholders, experimentando uma demanda maior de responsabilidade social 
empresarial, levando ao maior nível de interferência mútua entre empresas e a sociedade. 
Nesse sentido, o tamanho da empresa parece tornar-se mais relevante para a RSC. As grandes 
empresas tendem a ser cobradas pelos acionistas e sociedade em geral para que elas sejam 
mais compelidas a integrar as questões sociais e de conduta ética (ULLMAN, 1985; 
ORLITZKY, 2001; ARTIACH; LEE et al., 2010; ZIEGLER; SCHRÖDER, 2010; 
ANDRADE; BRESSAN et al., 2013; LOURENÇO; CASTELO BRANCO, 2013). Neste 
sentido, propõe-se a hipótese de que as grandes empresas estarão mais propensas a 
empreender política social, levando a melhor RSC, como resumidos na hipótese seguinte que 
prevê um efeito positivo do tamanho da empresa sobre a RSC:  
Hipótese 5: O tamanho da afeta positivamente a RSC da empresa O tamanho da 
empresa afeta positivamente a sua RSC. Desta forma, espera-se que as grandes empresas 
sejam mais propensas a compor a carteira ISE. 
3 MÉTODO E AMOSTRA 
3.1 MÉTODO 
A literatura já abordou as dificuldades em medir a RSC, as quaispodem surgir devido à 
diversidade de ações de RSC que uma empresa pode realizar assim como o aspecto voluntário 
da sua divulgação, e até mesmo a definição de RSC ainda incerta (WADDOCK; GRAVES, 
1997; AGUINIS; GLAVAS, 2012). Os índices de Responsabilidade Social Corporativa 
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(RSC) estão sujeitos à medição de estratégias complexas, como pode ser visto na variedade 
dos índices utilizados (LI; TANG, 2007; HODGSON; LHAOPADCHAN; BUAKES, 2011). 
Ao utilizar-se a afiliação ao índice ISE como proxy para o nível de RSC da empresa, 
estimam-se modelos logit em que a variável dummy ISE é a variável dependente como se 
observa  no modelo da equação (1):  
ISEi,t = β0 + [β1.ISEi,t-1]+β2.OWC+β3.ROAi,t + β4.GROPi,t + β5. SIZEi,t + εi,t(1). 
Neste modelo, a variável dummy ISE é definida como 1 caso a observação empresa/ano 
esteja presente no índice ISE, e 0 caso contrário. A presença defasada no índice ISE (ISEi,t-1) 
está incluída num modelo alternativo da equação (1) a fim de avaliar a possível persistência 
da empresa compondo o índice ISE.  
OWC (ownershipconcentration) representa a concentração acionária. Essa variável foi 
medida como a concentração de ações ordinárias nas mãos do principal acionista, a soma da 
concentração acionária dos dois principais acionistas, e assim por diante até atingir a soma das 
ações ordinárias dos cinco maiores acionistas. Além disso, para a robustez dos resultados, a 
concentração acionária também é medida pelo índice anual Herfindahl para cada observação 
empresa/ano, correspondente à soma dos quadrados das proporções de ações detidas por cada 
um dos cinco principais acionistas, como realizado em trabalhos anteriores (MAURY; 
PAJUSTE, 2005; CRISÓSTOMO; LÓPEZ-ITURRIAGA; VALLELADO, 2014). A 
rentabilidade foi aproximada pelo Retorno sobre os Ativos (ReturnonAssets – ROA). A 
oportunidade de crescimento (GrowthOpportunities – GROP) foi representada pelo q de 
Tobin e calculado como a razão entre o valor de mercado da empresa mais a dívida e o valor 
contábil da empresa seu valor contábil, comumente encontrado na literatura (VILLALONGA; 
AMIT, 2006). Por fim, o tamanho da empresa (firmsize – SIZE) foi representado pelo Lndos 
ativos total da empresa.  
Além dessas estimativas multivariadas, realizaram-se testes univariados para as 
características financeiras da empresaa fim de se comparar às empresas ISE, consideraram-se 
empresas líderes em desempenho social e sustentabilidade empresarial, empresas 
convencionais, ou seja, que não compõem o ISE. Esses testes permitem que se tenha uma 
ideia sobre as diferenças entre os dois grupos de empresas. 
3.2 AMOSTRA 
Este trabalho utilizou uma amostra composta de 1,649 observações empresa/ano entre o 
período de no período de 2006 a 2011. Os dados financeiros e de propriedade foram coletados 
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a partir do banco de dados Economática, enquanto o fato de compor o índice anual ISE foi 
verificado em registros da BM&FBOVESPA. A amostra é bem distribuída entre vários 
setores importantes da economia, como pode ser visto na Tabela 1.  










Indústria n % n % n % 
Produtos petrolíferos e combustíveis 29 1,76 2 1,12 27 1,84 
Produtos químicos, produtos de papel, 
Metal-mecânica 252 15,28 32 17,88 220 14,97 
Equipamento, maquinaria elétrica e 
equipamentos de transporte 130 7,88 13 7,26 117 7,96 
Construção e transporte 186 11,28 10 5,59 176 11,97 
Produtos alimentares e bebidas e tabaco 156 9,46 10 5,59 146 9,93 
Têxteis, vestuário, couro e calçado 197 11,95 6 3,35 191 12,99 
Comunicação 65 3,94 7 3,91 58 3,95 
Elétrica, abastecimento de água e serviços 
sanitários 232 14,07 65 36,31 167 11,36 
Financeiro 171 10,37 24 13,41 147 10,00 
Outros 231 14,01 10 5,59 221 15,03 
Total 1,649 100 179 100 1,470 100 
 
4 RESULTADOS 
A Tabela 2 apresenta a estatística descritiva das variáveis do modelo. Os resultados 
sobre a concentração acionária concordam com trabalhos anteriores realizados no Brasil, 
mostrando que, na verdade, as empresas brasileiras nacionais enfrentam elevada concentração 
acionária (LA PORTA et al., 1998; LÓPEZ-ITURRIAGA; CRISÓSTOMO, 2010; 
SILVEIRA et al., 2010). A concentração acionária média de ações ordinárias é de cerca de 
55% nas mãos do principal acionista (OWC1) e chega a 77,57% nas mãos dos cinco 
principais acionistas ordinários (OWC5). Essa característica de concentração acionária 
elevada pode levar a efeitos específicos sobre determinadas políticas estratégicas da empresa, 
como encontrado anteriormente como já encontrado, e possivelmente também sobre políticas 
de RSC. Empresas brasileiras têm um ROA médio de 8,1%.  
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Tabela 2 - Estatísticas Descritivas para Variáveis da Amostra 
variável N média dp cv mediana min max 
HI5 1649 0,4161 0,2980 0,7161 0,3531 1,96e-06 1,0000 
OWC1 1649 0,5509 0,2713 0,4925 0,5388 0,0014 1,0000 
OWC2 1649 0,6799 0,2492 0,3665 0,6996 0,0014 1,0000 
OWC3 1649 0,7334 0,2287 0,3119 0,7673 0,0014 1,0000 
OWC4 1649 0,7611 0,2147 0,2822 0,8089 0,0014 1,0000 
OWC5 1649 0,7757 0,2069 0,2667 0,8272 0,0014 1,0000 
ROA 1649 0,0811 0,1093 1,3482 0,0661 -0,1478 0,3291 
GROP 1649 1,2830 1,1359 0,8853 0,9612 0,0087 6,2200 
SIZE 1649 13,6153 1,7408 0,1279 13,5492 8,9965 19,9781 
Notas: 
HI5 é o índice Herfindahl para a concentração acionária com voto nas mãos dos cinco 
principais acionistas. OWC (1 a 5) refere-se à soma das ações ordinárias (%) nas mãos do 
principal, dos dois principais e assim por diante, até os cinco principais acionistas. ROA é o 
retorno sobre o ativo. GROP refere-se a oportunidades de crescimento, representadas pelo Q 
deTobin Q. SIZE representa o tamanho da empresa, sendo calculado pelo Ln dos ativos totais. 
 
Ao avançar na análise descritiva, vale ressaltar que empresas constituintes do ISE e não 
constituintes são, na verdade, diferentes como pode ser observado na Tabela 3, que contém 
testes de comparação de médias para as variáveis do modelo. Como pode ser observado, as 
empresas compondo o ISE apresentam concentração acionária inferior (OWC), mais 
oportunidades de crescimento (GROP), e rentabilidade (ROA). Testes de média foram 
calculados por meio de testes paramétricos e não paramétricos para a robustez dos resultados.  







 ISE testet teste não paramétrico 
Variável média média valor-p valor-p 
OWC1 0,5102 0,5559 0,0167 0,0224 
OWC2 0,6596 0,6824 0,1246 0,0798 
OWC3 0,7096 0,7363 0,0701 0,0185 
OWC4 0,7366 0,7640 0,0535 0,0060 
OWC5 0,7494 0,7789 0,0355 0,0021 
HI5 0,3656 0,4223 0,0081 0,0378 
ROA 0,1214 0,0761 0,0000 0,0001 
GROP 1,5714 1,2479 0,0002 0,0027 
SIZE 15,6513 13,3673 0,0000 0,0001 
Notas: 
HI5 é o índice Herfindahl para a concentração acionária com voto nas mãos dos 
cinco principais acionistas. OWC (1 a 5) refere-se à soma das ações ordinárias 
(%) nas mãos do principal, dos dois principais e assim por diante, até os cinco 
principais acionistas. ROA é o retorno sobre o ativo. GROP refere-se a 
oportunidades de crescimento, representadas pelo Q deTobin Q. SIZE representa 
o tamanho da empresa, sendo calculado pelo Ln dos ativos totais. 
Testenãoparamétrico de Mann-Whitney. 
 
A Tabela 4 apresenta os coeficientes de correlação para os modelos variáveis. Como 
pode ser observado, há uma tendência para uma correlação negativa entre a probabilidade de 
compor o índice ISE e concentração acionária. Por outro lado, rentabilidade, oportunidades de 
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crescimento e o tamanho da empresa parecem estar positivamente correlacionados com a 
presença da empresa no índice ISE.  
Tabela 4 - Matriz de Correlação para as Variáveis do Modelo 
 
ISE HI5 OWC1 OWC2 OWC3 OWC4 OWC5 ROA GROP 
 ISE 1 
         HI5 -0,059 1
        
 
(0,016) 
         OWC1 -0,052 0,973 1 
       
 
(0,033) (0,000) 
        OWC2 -0,028 0,895 0,911 1 
      
 
(0,249) (0,000) (0,000) 
       OWC3 -0,036 0,834 0,840 0,973 1 
     
 
(0,140) (0,000) (0,000) (0,000) 
      OWC4 -0,040 0,788 0,782 0,931 0,985 1 
    
 
(0,107) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 
     OWC5 -0,045 0,755 0,742 0,896 0,962 0,992 1 
   
 
(0,071) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 
    ROA 0,129 -0,069 -0,065 -0,064 -0,068 -0,069 -0,072 1 
  
 
(0,000) (0,005) (0,009) (0,010) (0,006) (0,005) (0,003) 
   GROP 0,089 -0,154 -0,142 -0,158 -0,174 -0,180 -0,188 0,389 1 
 
 
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 
  SIZE 0,408 0,015 0,036 0,038 0,010 -0,015 -0,027 0,111 -0,088 
 
 
(0,000) (0,554) (0,144) (0,121) (0,676) (0,538) (0,266) (0,000) (0,000) 
 Notas: 
HI5 é o índice Herfindahl para a concentração acionária com voto nas mãos dos cinco principais 
acionistas. OWC (1 a 5) refere-se à soma das ações ordinárias (%) nas mãos do principal, dos dois 
principais e assim por diante, até os cinco principais acionistas. ROA é o retorno sobre o ativo. 
GROP refere-se a oportunidades de crescimento, representadas pelo Q de Tobin Q. SIZE 
representa o tamanho da empresa, sendo calculado pelo Ln dos ativos totais. Os coeficientes de 
correlação a p-valores (entre parênteses) apresentados.  
 
Os principais resultados podem ser descritos a partir das com base nas estimativas do 
modelo logit que têm pertinência ao índice ISE como variável dependente. Como a hipótese 
apresentada, a concentração de ações ordinárias mostrou afetar negativamente a 
Responsabilidade Social Corporativa (RSC) da empresa, como representado pela 
probabilidade de uma empresa estar listada no índice ISE (Tabela 5). Esse resultado é 
consistente com os modelos estimados com diferentes medidas de concentração acionária, a 
soma das ações ordinárias nas mãos dos cinco principais acionistas (OWC1, OWC2, OWC3, 
OWC4, OWC5), e também pelo índice Herfindahl entre os cinco principais acionistas (HI5). 
Tal resultado é consistente com o argumento de que grandes acionistas controladores podem 
não ver a política social, incluindo questões sociais e ambientais, como relevantes.  
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Tabela 5 - Regressão Logitpara Toda a Amostra 























































































































































































































































LR chi² (18) 454,28  459,01  457,68  454,84  451,62  450,56  
valor-p 0,0000  0,0000  0,0000  0,0000  0,0000  0,0000  
Notas: 
A variável dependente é a dummy ISE que sinaliza a pertinência da empresa i ao índice ISE no ano t. 
HI5 é o índice Herfindahl para concentração de ações ordinárias nas mãos dos cinco maiores acionistas. 
OWC (1 a 5) refere-se àsoma das ações ordinárias (%) nas mãos do principal, dos dois principais e assim 
por diante, até os cinco principais acionistas. GROP refere-se a oportunidades de crescimento, 
representadas pelo Q de Tobin Q. SIZE representa o tamanho da empresa, sendo calculado pelo Ln dos 
ativos totais. Dummies da indústria apresentada: dp1 = Produtos petrolíferos e combustíveis; dp2 
=Produtos químicos, produtos de papel, metalomecânica; dp3 =  Equipamento, maquinaria elétrica e 
equipamentos de transporte; dp4 =  Construção e transporte; dp5 = Produtos alimentares e bebidas e 
tabaco; dp6 = Têxteis, vestuário, couro e calçado; dp7 = Comunicação; dp8 = Elétrica, abastecimento de 
água e serviços sanitários; dp10 = Financeiro. ***, **, e * denotam a significância estatística dos 
coeficientes em níveis de 1, 5 e 10%. 
 
O efeito negativo da concentração acionária sobre a responsabilidade social das 
empresas encontradas neste trabalho está de acordo com trabalhos anteriores no Brasil 
(NUNES; TEIXEIRA et al., 2010; LOURENÇO; CASTELO BRANCO, 2013), e em 
cenários distintos, como Europa e China (LI; ZHANG, 2010; LÓPEZ-ITURRIAGA; LÓPEZ-
DE-FORONDA, 2011). A explicação de tais resultados está relacionada ao fato de que o 
número reduzido de acionistas controladores, que está ligado à concentração acionária 
elevada, tem efeitos sobre as relações de agências. Ao mesmo tempo em que contribui para a 
redução de conflitos de agência entre gestores e acionistas por meio de um melhor 
monitoramento da gestão e mitigação do efeito carona, pode também favorecer a exacerbação 
dos benefícios privados de controle (DYCK; ZINGALES, 2004; RIYANTO; TOOLSEMA, 
2008). Benefícios privados de controle em excesso podem ter uma consequência negativa 
sobre as relações de agência. Acionistas controladores com muito poder podem não estar tão 
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interessados na melhoria do relacionamento da empresa com um amplo espectro de 
stakeholders e com o ambiente, que pode vir a ser custoso. Essa falta de interesse pode ser 
prejudicial para a melhoria da responsabilidade social corporativa e questões de 
sustentabilidade. De fato, acionistas majoritários de empresas brasileiras parecem ter 
incentivos para buscar obter benefícios privados de controle, deixando de lado os interesses 
de outros stakeholders, conforme proposto em outros mercados (LI; ZHANG, 2010; LÓPEZ-
ITURRIAGA; LÓPEZ-DE-FORONDA, 2011). No mesmo sentido, a literatura também tem 
argumentado que a propriedade dispersa, que pode levar à presença de investidores 
institucionais e éticos, favorece as questões das empresas com um espectro mais amplo de 
stakeholders e sustentabilidade e social, ao contrário da situação de elevada concentração 
acionária (SÁNCHEZ; SOTORRÍO; DÍEZ, 2011; LOURENÇO; CASTELO BRANCO, 
2013). 
Os resultados na Tabela 6 referem-se ao modelo alternativo da equação (1) que inclui o 
efeito desfasado da pertinência ao índice ISE. De fato, parece haver persistência das empresas 
brasileiras na composição do índice ISE. A pertinência anterior do índice (ISEt-1) tem um 
efeito positivo sobre a situação presente (ISE). Essa é uma indicação de que as empresas 
zelam por manter o seu estatuto de RSC, evitando a sua queda, a qual seria um sinal negativo 
para a sociedade. Esse resultado pode estar ligado à reputação da empresa e a fins de 
legitimidade. Ao divulgar ações sociais e de sustentabilidade, a empresa sinaliza sua 
preocupação com a RSC para o mercado e para um amplo espectro de 
stakeholders(DOWLING; PFEFFER, 1975; SUCHMAN, 1995; DEEGAN, 2002). Uma vez 
iniciada essa divulgação, parece importante manter a prática, caso contrário, pode ser um sinal 
negativo com possível efeito negativo no processo de legitimidade. 
 O efeito negativo da concentração acionária foi confirmado nesses modelos 
alternativos. Vale ressaltar que oportunidades de crescimento (GROP) e tamanho da empresa 
(SIZE) estão positivamente correlacionadas à probabilidade de a empresa estar presente no 
índice ISE como as apresentado nas hipóteses.  
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Tabela 6 - Regressão Logitpara Toda a Amostra 



































































































































































































































































LR chi² (18) 591,29  590,61  591,23  591,35  591,47  591,86  
valor-p 0,0000  0,0000  0,0000  0,0000  0,0000  0,0000  
Notas: 
A variável dependente é a dummy ISE que sinaliza a pertinência da empresa i ao índice ISE no ano t. HI5 é o 
índice Herfindahl para concentração de ações ordinárias nas mãos dos cinco maiores acionistas. OWC (1 a 5) 
refere-se à soma das ações ordinárias (%) nas mãos do principal, dos dois principais e assim por diante, até 
os cinco principais acionistas. GROP refere-se a oportunidades de crescimento, representada pelo Q de Tobin 
Q. SIZE representa o tamanho da empresa, sendo calculado pelo Ln dos ativos totais. Dummies da indústria 
apresentada: dp1 = Produtos petrolíferos e combustíveis; dp2 =Produtos químicos, produtos de papel, 
metalomecânica; dp3 =  Equipamento, maquinaria elétrica e equipamentos de transporte; dp4 =  Construção 
e transporte; dp5 = Produtos alimentares e bebidas e tabaco; dp6 = Têxteis, vestuário, couro e calçado; dp7 = 
Comunicação; dp8 = Elétrica, abastecimento de água e serviços sanitários; dp10 = Financeiro. ***, **, e * 
denotam a significância estatística dos coeficientes em níveis de 1, 5 e 10%. 
 
Como esperado teoricamente, oportunidades de crescimento contribuem positivamente 
para a pertinência da empresa ao índice ISE. Ao mesmo tempo em que uma empresa com 
oportunidades de crescimento precisa usar todos os recursos disponíveis para maximizar essas 
oportunidades, essa empresa também precisa mostrar que adota altos padrões de política 
social, sinalizando também preocupações ambientais. Isso é importante no mercado 
financeiro. Essa constatação da influência positiva de oportunidades de crescimento sobre a 
RSC está de acordo com a proposta da hipótese 3 e os resultados anteriores no cenário 
internacional e também no Brasil (ARTIACH; LEE et al., 2010; ZIEGLER; SCHRÖDER, 
2010; LOURENÇO; CASTELO BRANCO, 2013). 
Vale ressaltar o efeito positivo do tamanho da empresa sobre a probabilidade da 
empresa de ela compor a carteira ISE, como teoricamente proposto na hipótese 5, com base 
no argumento de que as empresas maiores são mais capazes de realizar ações sociais. Essa 
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conclusão também é consistente com estudos anteriores em diferentes mercados onde, de fato, 
o tamanho da empresa favorece a Responsabilidade Social Corporativa (ARTIACH; LEE et 
al., 2010; NUNES; TEIXEIRA et al., 2010; LOURENÇO; CASTELO BRANCO, 2013). 
Com relação à rentabilidade, como previsto pela hipótese 4, um efeito positivo da 
rentabilidade sobre a RSC foi encontrado em conformidade com o ciclo virtuoso proposto 
pela Teoria dos Stakeholders. As constatações da literatura não são conclusivas sobre o efeito 
da rentabilidade sobre a RSC, com possível endogeneidade sugerida (ARTIACH; LEE et al., 
2010; ZIEGLER; SCHRÖDER, 2010; CRISÓSTOMO; FREIRE et al., 2011). As diferentes 
medidas de RSC podem ser uma razão para os resultados variadossobre a sensibilidade da 
rentabilidade da RSC presente na literatura (MARGOLIS; WALSH, 2001; 2003; 
ORLITZKY; SCHMIDT et al., 2003). Neste trabalho, a sensibilidade positiva encontrada, 
que está de acordo com a teoria de resource slack, indica que maior rentabilidade aumenta a 
probabilidade de uma empresa compor o índice ISE.  
5CONCLUSÕES 
A literatura tem procurado determinantes da Responsabilidade Social Corporativa 
(RSC). Recentemente, pesquisas têm dado atenção para o papel desempenhado pela estrutura 
de propriedade na política social, devido a questões de reputação, visibilidade e a busca por 
legitimar as ações da empresa. 
Este trabalho examina se a concentração acionária e outros fatores moderam o nível de 
Responsabilidade Social Corporativa no Brasil, representada pela adesão da empresa ao 
índice ISE. Os resultados mostram que a RSC das empresas brasileiras é afetada 
negativamente pela concentração acionária.  Esse resultado pode ser interpretado como uma 
indicação de que os acionistas ordinários podem não ver a política social como prioridade. De 
fato, no contexto brasileiro, poderosos acionistas majoritários parecem buscar benefícios 
privados de controle, deixando de lado os interesses de outros stakeholders que poderiam se 
beneficiar das questões sociais e de sustentabilidade da empresa. Esse resultado está em 
conformidade com o argumento de que a (estrutura de) propriedade mais dispersa poderia 
capturar os interesses dos investidores com questões sociais que não têm poder na 
concentração acionária elevada. 
 Além do efeito negativo da concentração acionária sobre a RSC, resultados adicionais 
são importantes de se destacar é importante destacar resultados adicionais . Uma adesão 
anterior ao índice ISE tem mostrado um aumento na probabilidade atual de a empresa ser 
listada no índice ISE no ano em curso. Isso significa que as empresas brasileiras tentam 
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manter o seu status de RSC, como considerado pela afiliação ao índice ISE. Isso está de 
acordo com as propostas de que as empresas se preocupam com e legitimidade e questões de 
reputação. Depois de atingir certo nível com questões sociais e divulgação, as empresas 
tentam mantê-lo. Empresas brasileiras líderes em RSC são relativamente maiores e encaram 
mais oportunidades de crescimento. Estas duas características das empresas têm se mostrado 
capazes de aumentar a RSC. Grandes empresas brasileiras realmente se preocupam mais com 
o desempenho social. Empresas com boas oportunidades de crescimento são mais propensas a 
buscar por melhorias de RSC. Isso pode estar, de fato, relacionada com a relação da empresa 
com o mercado de financiamento que valoriza elevados padrões de questões sociais 
empresariais. 
Constatam-se possíveis caminhos de pesquisa seguindo este trabalho. A busca por 
outras medidas de RSC é um desafio constante destacado na literatura e merece atenção uma 
vez que o uso da variável dummy é mais limitado do que uma medida contínua detalhada. 
Neste sentido, parece ser proveitoso o uso de outra RSC. Além disso, deve-se vislumbrar o 
estudo de setores específicos como valioso. 
Estudar o efeito de outras características de estrutura de propriedade das empresas 
brasileiras também surge como outro caminho para a investigação. Trabalhos futuros 
poderiam levar em conta, por exemplo, a posse de informação privilegiada ou a posse de 
determinados blockholders como investidores institucionais, de governo ou de outras 
empresas. 
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